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Abstrak 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris tentang 
variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan perusahaan non-keuangan di 
Indonesia. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
kepemilikan institusional, pengembalian aset, margin laba bersih, keputusan 
investasi, leverage keuangan, dan ukuran perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan sampel perusahaan non finansial yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2015-2017. Untuk memenuhi kriteria, 52 perusahaan 
digunakan sebagai sampel dengan menggunakan metode purposive sampling. 
Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional, 
pengembalian aset, keputusan investasi, leverage keuangan, dan ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pada saat yang sama, 
margin laba bersih tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: leverage, firm size, profitability, tax avoidance, firm value 
 
Pendahuluan 
Di dalam industri bisnis saat ini khususnya Indonesia yang merupakan salah satu 
negara berkembang membuat nilai perusahaan berperan sangat penting bagi para 
investor untuk menilai kualitas perusahaan. Nilai perusahaan merupakan cerminan dari 
kondisi perusahaan secara keseluruhan, baik itu dalam kondisi yang baik maupun 
kondisi yang buruk. Suatu perusahaan didirikan dengan tujuannya untuk mendapatkan 
keuntungan yang maksimal dan mengoptimalkan nilai perusahaan. Memaksimalkan 
keuntungan yang dimaksud adalah memperoleh laba sebesar-besarnya agar cerminan 
perusahaan menjadi baik di mata para investor sehingga nilai perusahaannya menjadi 
optimal. Di sisi lain hubungan antara nilai perusahaan dengan kemakmuran pemegang 
saham juga saling berkaitan. Kemakmuran pemegang saham dapat mencerminkan 
kinerja perusahaan. Para investor mengharapkan nilai saham perusahaan yang 
diinvestasikannya menghasilkan keuntungan yang sangat tinggi atau sering disebut juga 
return. Untuk itu diperlukan bagi investor meminimalkan risiko. Financial Leverage 
mencerminkan besarnya aset yang dimiliki perusahaan yang dibiayai melalui utang. Jadi 
investor bisa meminimalkan risikonya dengan tidak memilih perusahaan yang nilai 
financial leverage nya tinggi karena bisa saja sewaktu-waktu aset tersebut digunakan untuk 
membayar utang perusahaan ketika perusahaan pada posisi keuangan yang tidak baik 
dan menyebabkan harga saham perusahaan menurun sangat tajam. Profitabilitas 
merupakan variabel yang sangat menggambarkan nilai perusahaan karena hanya melihat 
laporan keuangan pada akun laba bersih saja sudah dapat menjelaskan keuntungan dari 
perusahaan pada periode tertentu. Jika profitabilitas dalam suatu perusahaan meningkat, 
maka nilai perusahaan juga meningkat, sehingga peluang untuk mendapatkan investor 
juga tinggi. 
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Studi Pustaka  
Agency Theory 
Agency theory  didefinisikan sebagai kontrak antara satu atau beberapa orang 
principal yang memberikan wewenang kepada orang lain (agent) untuk mengambil 
keputusan dalam menjalankan perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Hubungan 
keagenan tersebut adalah ketika pemilik menyewa individu (agen) untuk melakukan 
sejumlah jasa dan mendelegasikan wewenangnya kepada agen dalam pengambilan 
keputusan. 
 
Firm Value 
Menurut Umrie dan Yuliani (2013) nilai perusahaan adalah suatu alat untuk 
mengukur kesuksesan operasional perusahaan baik dari indikator di masa lalu maupun 
di masa mendatang, sehingga pemegang saham mengetahui kondisi keseluruhan 
perusahaan tersebut. Sebuah perusahaan didirikan dengan tujuan untuk mencari 
keuntungan yang sebesar-besarnya, sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sambora et al. (2014) menyatakan bahwa nilai perusahaan 
adalah persepsi dari investor mengenai tingkat keberhasilan perusahaan yang tercermin 
melalui harga saham. Penilaian harga saham ini dapat dilihat dari stabilnya harga saham 
atau kenaikan harga saham yang signifikan. Harga pasar saham perusahaan dapat 
menginterpretasikan kemakmuran dari pemegang sahamnya (Hermuningsih 2013). Jika 
harga saham di suatu perusahaan tinggi, maka nilai perusahaan juga tinggi. Meskipun 
perusahaan memiliki tujuan-tujuan yang lain, namun memaksimalkan harga saham 
adalah tujuan yang paling penting (Brigham dan Houston, 2011). 
 
Financial Leverage dan Firm Value 
Menurut Sudiyatno dan Puspitasari (2010) menyatakan bahwa financial leverage 
mencerminkan adanya faktor-faktor penggunaan utang didalam operasional perusahaan, 
yang tidak selalu aset yang dimiliki oleh perusahaan berasal dari utang. Menurut Riyanto 
dalam Sutama dan Lisa (2018), leverage adalah penggunaan aktiva atau dana dimana 
untuk menggunakannya perusahaan harus membayar biaya tetap. Sedangkan Weston 
dan Brigham (1998) mendefinisikan financial leverage sebagai tingkat penggunaan hutang 
sebagai sumber pembiayaan perusahaan. Leverage merupakan hasil penggunaan biaya 
tetap aset atau penggunaan biaya untuk meningkatkan return bagi para pemegang 
sahamnya (Gitman dan Zutter 2012,508). Return merupakan kewajiban yang harus 
dikembalikan oleh manajemen atas investasi yang ditanamkan oleh pemegang saham. 
Return yang tidak dapat dikembalikan oleh perusahaan merupakan risiko bagi pemegang 
saham. Penggunaan beban tetap seperti hutang jangka panjang dan modal saham 
diharapkan akan memberikan keuntungan yang tersedia untuk para pemegang 
sahamnya (Timbuleng et.al. 2015). Penelitian Sutama dan Lisa (2018) menyatakan bahwa 
financial leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan 
bahwa financial leverage dijadikan alat monitoring eksternal yang digunakan perusahaan 
untuk memaksimalkan nlai perusahaan, jika pengawasan tindakan manajer berjalan 
dengan baik maka nilai perusahaan akan meningkat. Penyataan tersebut didukung oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Suwardika dan Mustanda (2018) serta Rizqia et al. (2013). 
Ha1 : Financial leverage berpengaruh positif terhadap firm value. 
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Return on Asset dan Firm Value 
Menurut Kasmir (2012), profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam mencari keuntungan. Profitabilitas ini memberikan gambaran 
seberapa efektif perusahaan beroperasi sehingga memberikan laba bagi perusahaan. 
Sedangkan menurut Brigham dan Houston (2006), Profitabilitas adalah hasil akhir dari 
sejumlah kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. Profitabilitas 
merupakan pengukuran yang efektif digunakan untuk mengetahui keuntungan yang 
diperoleh perusahaan melalui aset yang dimiliki perusahaan. Rasio profitabilitas ini dapat 
digunakan sebagai alat ukur kesuksesan suatu perusahaan dan merupakan indikator 
terpenting dalam mengevaluasi kinerja manajemen (Sambora et al. 2014). Hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Sutama dan Lisa (2018), Suwardika dan Mustanda (2018), Gill dan 
Obradovich (2013), Rizqia et al. (2013), serta Hermuningsih (2013) menyebutkan bahwa 
profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Ha2 : Firm size berpengaruh positif terhadap firm value. 
 
Firm Size dan Firm Value 
Menurut Putu et al. (2014) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan dapat menjadi 
tolak ukur bagi investor untuk mengetahui seberapa besar dan kecilnya suatu perusahaan 
yang diwakili oleh aset. Putra dalam Saputra (2018) menyatakan ukuran perusahaan 
mencerminkan seberapa besar penjualan yang diperoleh perusahaan. Ukuran perusahaan 
juga menjadi sangat penting bagi investor dan kreditor untuk menilai risiko investasi 
yang dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan juga dapat mencerminkan perolehan 
sumber pendanaan dari suatu perusahaan, dimana semakin besar suatu perusahaan maka 
akan semakin mudah bagi perusahaan untuk mendapatkan pinjaman atau sumber 
pendanaan yang berasal dari pihak internal maupun eksternal (Dewi dan Wirajaya 2013). 
Karena itu perusahaan yang besar mempunyai tingkat kepastian yang lebih tinggi dari 
perusahaan kecil mengenai prospek perusahaan di masa depan dan pengembalian 
investasinya (Sofyaningsih dan Hardiningsih 2011). Semakin besar ukuran perusahaan 
berarti menandakan bahwa total aktiva yang dimiliki perusahaan juga besar, dimana hal 
tersebut bisa menjadi pengukuran investor untuk berinvestasi karena investor semakin 
yakin dengan tingkat pengembalian (return). Perusahaan yang besar juga lebih stabil 
dalam menghasilkan keuntungan (Moeljadi dan Supriyati 2014). Dalam Hasil penelitian 
Bachrudin dan Ngumar (2017), Bernandhi dan Muid (2014), serta Rizqia et al. (2013) 
menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
artinya semakin besar suatu perusahaan maka semakin besar pula harga saham 
perusahaan karena saham banyak diminati oleh investor sehingga meningkatkan nilai 
perusahaannya. Didukung dengan hasil penelitian Gill dan Obradovich (2013) serta 
Wahyuni et al. (2013) yang menyatakan hal yang sama. 
Ha3 : Return on asset berpengaruh positif terhadap firm value. 
 
Tax Avoidance dan Firm Value 
Tax avoidance adalah suatu skema transaksi yang ditujukan untuk meminimalkan 
beban pajak dengan memanfaatkan kelemahan-kelemahan (loopholes) ketentuan 
perpajakan suatu negara, sehingga ahli pajak menyatakan legal karena tidak melanggar 
peraturan perpajakan (Ningtias dalam Wardani 2018). Meskipun tax avoidance 
mempunyai sisi positif yaitu dapat meminimalkan beban pajak, namun ada sisi 
negatifnya juga. Manajer melakukan tax avoidance bukan untuk kepentingan pemilik, tapi 
untuk tujuan opportunistic yaitu meningkatkan nilai perusahaan (Ningtias dalam Wardani 
dan Juliani 2018). Menurut Anggoro dan Septiani dalam Wardani dan Juliani (2018) tax 
avoidance dapat berpotensi memicu konflik agensi antara kepentingan manajer dengan 
kepentingan investor. Penelitian Ningtias dalam Wardani dan Juliani (2018) didukung 
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oleh penelitian Ilmiani dan Sutrisno dalam Wardani dan Juliani (2018) menunjukkan 
bahwa tax avoidance memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Artinya 
bahwa semakin tinggi tax avoidance maka semakin rendah nilai perusahaan. 
Ha4 : Tax avoidance berpengaruh negatif terhadap firm value. 
 
Pengaruh Tax Avoidance pada Financial Leverage dan Firm Value 
Pendefinisian leverage berhubungan dengan penggunaan utang untuk operasional 
perusahaan. Manajemen yang melakukan penghindaran pajak dapat mempengaruhi 
kondisi leverage perusahaan, yang akan berdampak juga pada nilai perusahaan. 
Ha5 : Tax avoidance memperkuat pengaruh positif financial leverage terhadap firm value. 
 
Pengaruh Tax Avoidance pada Return on Asset dan Firm Value 
Pendefinisian profitabilitas berhubungan dengan seberapa efektif perusahaan 
beroperasi untuk menghasilkan laba. Manajemen yang melakukan penghindaran pajak 
dapat mempengaruhi kondisi profitabilitas perusahaan, yang akan berdampak juga pada 
nilai perusahaan. 
Ha6 : Tax avoidance memperkuat pengaruh positif return on asset terhadap firm value. 
 
Pengaruh Tax Avoidance pada Firm Size dan Firm Value 
Pendefinisian firm size berhubungan dengan ukuran perusahaan yang dapat 
menjadi tolak ukur bagi investor untuk mengetahui seberapa besar dan kecilnya suatu 
perusahaan yang diwakili oleh aset. Manajemen yang melakukan penghindaran pajak 
harus memperhitungkan aset yang dimiliki perusahaan, yang akan berdampak juga pada 
nilai perusahaan. 
Ha7 : Tax avoidance memperkuat pengaruh positif return on asset terhadap firm value. 
 
Metodologi Penelitian  
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data 
Populasi penelitian adalah perusahaan non keungan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (go public). Data yang diperoleh merupakan data sekunder. Data yang 
dikumpulkan adalah data tahun 2015 hingga tahun 2017 sebaga periode penelitian. Dan 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. 
 
Hasil Penelitian 
Statistik deskriptif untuk mengetahui gambaran data yang digunakan dalam 
penelitian ini 
Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximu
m 
Mean Std. 
deviation 
Leverage 156 .00 1.27 .4412 .21624 
Size 156 25.62 33.32 28.9458 1.69578 
Profitability 156 .00 .09 .0412 .02667 
Tax Avoidance 156 .04 .47 .2021 .09087 
Firm Value 156 .01 1.74 .6755 .42807 
Leverage x Tax Axoidance 156 .00 .25 .0895 .05920 
Size x Tax Axoidance 156 1.19 13.04 5.8494 2.63870 
Profitability x Tax 
Axoidance 
156 .00 .03 .0079 .00613 
Sumber: Output data SPSS IBM 23 
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Hasil uji t pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 2. Hasil Uji t 
Variabel Pred
iksi 
B T Sig (2- 
Tailed) 
Sig (1- 
Tailed) 
Kesimpulan 
Constant  .853 .581 .562 0.281  
Leverage 
+ -.036 -.095 .924 0.462 
Ha1 tidak 
diterima 
Size 
+ -.015 -.286 .775 0.3875 
Ha2 tidak 
diterima 
Profitability + 5.444 1.679 .095 0.0475 Ha3 diterima 
Tax 
Avoidance 
- -4.843 -.740 .460 0.23 
Ha4 tidak 
diterima 
Leverage x 
Tax 
Axoidance 
+ 2.319 1.280 .202 0.101 
Ha5 tidak 
diterima 
Size x Tax 
Axoidance 
+ .162 .698 .486 0.243 
Ha6 tidak 
diterima 
Profitability 
x Tax 
Axoidance 
+ 
-
16.146 
-
1.079 
.282 0.141 
Ha7 tidak 
diterima 
       Sumber: Output data SPSS IBM 23 
 
CS =  0.853 – 0.036 Leverage – 0.015 Size + 5.444 Profitability – 4.843 Tax Avoidance + 
2.319 Leverage x Tax Axoidance + 0.162 Size x Tax Axoidance – 16.146 Profitability x Tax 
Axoidance 
 
Kesimpulan 
Hasil uji t diatas menunjukkan bahwa variabel leverage dan size tidak berpengaruh 
terhadap firm value. Sebaliknya, variabel profitability berpengaruh positif dan variabel tax 
avoidace berpengaruh negatif. Selain itu, variabel tax avoidance tidak dapat memoderasi 
pengaruh leverage, size, dan profitability terhadap firm value. 
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